
























































































金調達しないため過小投資になることがある（Myers and Majluf 1984）。財務
報告の質が上昇し，より企業の実態を表すようになれば，より将来キャッ
シュ・フローを予測できるようになり，情報の非対称性に起因する証券価格の










（Stiglitz and Weiss 1981; Lambert, Leuz, and Verrecchia 2007）。財務報告の
質を高めると経営者をより監視できるようになり，モラルハザード問題が緩和
され，株主を中心とする投資家がより効率的に経営者の投資活動を監視できる
ことになる（Healy and Palepu 2001）⑴。このように財務報告の質の向上は，
投資の効率性に対し，企業外部の資金提供者を通した良い影響がある。














































基準（Internatilnal Financial Reporting Standards; IFRS）がその対象となる。
　会計不正による修正再表示，SEC による会計・監査執行通牒（Accounting 






















Daouk, and Larson（2003），Bushman, Piotroski, and Smith（2004）を基礎に
以下を統合した財務報告の質の指標を用いている。（1）攻撃的な利益計上



























　Biddle and Hilary（2006）では26カ国の公開企業，Biddle et al.（2009）では，













































⑽　Chen, Sun, Tnag, and Wu（2011）では，中国企業のデータを用いて，国有企業は投資の効率性
が低いことを示した。一方，国有企業が民営化した企業の投資の効率性を64カ国で国際比較した
Chen, Ghoul, Guedhami, and Wang（2014）においても，株主としての国の所有割合が多い企業は










（代替関係）にあった。これは Baik et al.（2010）と同じであるが，Chen et 





ある Chen et al.（2011）と，一国内の分析である Beatty et al.（2010），Baik 
et al.（2010），Cutillas Gomariz and Sánchez Ballesta（2014）で相違するのは，
債権者との結びつきの変数が，各研究で異なることが原因の可能性がある，ま
た Baik et al.（2010）と Cutillas Gomariz and Sánchez Ballesta（2014）は，
わが国とスペインの企業に見られる金融機関との密接な関係を背景にしている
という共通点もある。

















































研究の結果では混交しており（Francis et al. 2004; Bhattacharya, Daouk, and 

















（Gunny 2010; 山口 2009）。従ってベンチマーク達成は将来の業績上昇のシグナルである可能性も
ある。
⒃　Dechow et al.（2010）では，非対称な適時性と適時の損失の認識（asymmetric timeliness and 
timely loss recognition）として利益の特性に含めている。
⒄　保守主義の強さにより資金調達コストが低下する（例えば，Zhang 2007, García lala, García 
Osma, and Penalva 2010）ことも保守主義が投資の効率性を改善する論拠のひとつとなっている。
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研究（例えば，Barth, Landsman, and Lang 2008; Daske, Hail, and Leuz 2008; 
Li 2010）などの結果から，IFRS により財務報告の質が上昇して，情報の非対
称性から生じるモラル・ハザード，逆選択の問題が緩和されることが前提と
なっている⒇。Schleicher, Tahoun, and Walker（2010）はヨーロッパ７カ国の
データを用いて，IFRS の適用と投資の効率性について分析した。IFRS の適
用は，Outsider economies よりも Insider economies で大企業よりも小企業で，
財務会計の質を向上させる効果があると考えられる。従って，Outsider econo-









　Chen, Young, and Zhung（2013）は，ヨーロッパ17カ国のデータを用いて
投資の効率性における IFRS の波及効果（spillover effect）を分析している。
─────────────────
⒇　Ahmed, Neel, and Wang（2013）のように，IFRS は原則主義による裁量性の増加から，財務報
告の質を下げると主張する論文もある。財務報告の質を下げるのであれば，投資の効率性は低下す


















と首尾一貫する。そして Schleicher et al.（2010），Biddle et al.（2015）に共
通する証拠は，IFRS の適用前に情報の非対称性が大きい国において，各国の
事前に適用されていた GAAP と IFRS の乖離が大きい場合（言いかえると適

































会計基準である，財務会計基準書（Statement of Financial Accounting Stan-












　さらに Hsu, Jung, and Pourjalali（2015）では，台湾において2005年から適















（Hsu et al. 2015），影響度を測定してそれによる違いを考慮する（Shroff 
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106号「年金以外の退職後給付制度に関する事業主の会計（Employers’ accounting for postretire-
ment benefits other than pensions）」，SFAS 第109号「法人所得税の会計（Accounting for income 
tax）」，SFAS 第112号「雇用後給付に関する事業主の会計（Accounting for post employment ben-
efits）」，SFAS 第142号「のれん及びその他の無形資産（Goodwill and other intangible assets）」，
SFAS 第143号「資産除去債務の会計（Accounting for asset retirement obligations）」，FASB 
















































































質と直結している。この観点から Bae and Choi（2012）では，監査人の専門
性が高いほど監査の品質と利益の質が高いあるいは資金調達のコストが低いと
いう先行研究（Reichelt and Wang 2010; Ahmed, Rasmussen, and Tse 2008; 
































らされる（Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang 2011; Kim, Park, and Wier 2012）。
CSR と投資の効率性の分析においては，この関係を前提として分析している。
　こういった前提のもとで，Cook, Romi, Sanchez, and Sanchez（2015）は
CSR 水準の高い企業ほど投資の効率性が高いことを示した。まず CSR の強力
─────────────────















　わが国でもSuto and Takehara（2016）がCSRの水準を示すCSP（Corporate 
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